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FMI Y HEGEMONfA DEL DOLAR 
EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI) y la hegemonfa 
del d6lar como moneda de reserva ocupan un Iugar prioritario en el 
desenvolvimiento de la crisis financiera, pero tam bien como equivalente 
general para promover el crecimiento y evitar la caida de los flujos de 
capital en los pafses emergentes. El FMI, coraz6n del sistema financiero 
internacional, habfa perdido importancia hasta antes de la crisis por el 
avance del proceso de titulizaci6n y del fortalecimiento de las operacio-
nes en los mercados de derivados y en los mercados financieros inter-
nacionales. Hasta antes del fin de la banca de inversion, con la quiebra 
de Lehman Brothers y la nacionalizaci6n del Citigroup por parte del 
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nuevo gobierno de los Estados Unidos y la reunion del G 201, el FMI ni 
tenia recursos ni era reconocido por el impacto de sus polfticas estabi-
lizadoras en los pafses de America Latina, Africa y Asia. No obstante, el 
dolar siguio fortaleciendose, y hoy en dfa cerca de las tres cuartas parte 
de las reservas monetarias a nivel mundial se encuentran en dolares de 
los Estados Unidos. Noes casual, por tanto, que el FMI ahara vuelva a 
resurgir como prestamista de ultima instancia frente a la crisis finan-
ciera, incentivando polfticas fiscales de corte keynesiano. 
El presente articulo esta dividido en tres partes: primero, trata 
sabre la globalizacion financiera y los mercados financieros emergentes; 
el proceso de titulizacion y financiarizacion; segundo, el resurgimiento 
del FMI y de la importancia del dolar como equivalente general y, por 
ultimo, una pequefia reflexion. 
I. FMI Y GLOBALIZACION FINANCIERA 
El FMI, al dejar de ser el centro del SFI y regulador de los prestamos 
interbancarios, dejo el campo libre para que los intermediarios finan-
cieros institucionales manejaran el mercado financiero internacional. 
En este nuevo entorno, el FMI solo es observador de los mercados, 
asesor de los gobiernos para restringir la politica monetaria, fiscal y 
financiera, para garantizar tanto el pago de la deuda externa como la 
rentabilidad de los intermediarios financieros. En realidad, el FMI, a 
traves de las diferentes modalidades de crisis por las que atravesaron 
los paises, fungio como prestamista de ultima instancia para garanti-
zar la rentabilidad de los principales intermediarios financieros y no 
bancarios. Podrfamos decir que la perdida de hegemonfa del FMI va 
desde agosto de 1971, cuando se da la inconvertibilidad del dolar frente 
al oro, pasando por la desregulacion financiera y liberalizacion de los 
mercados financieros, hasta el Plan Paulson de octubre de 2008, cuando 
se finiquita la banca de inversion, simbolo de Wall Street y de los mer-
carlos financieros desregulados. 
A partir de la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods, la ines-
tabilidad financiera se ha profundizado y agudizado. En los ultimos 
afios, las crisis financieras fueron parte de la vida cotidiana de America 
Latina, Asia y Africa. El propio FMI sefialo en un estudio que " ... entre 
1975 y 1997 se identificaron 158 episodios en los cuales los paises ex-
perimentaron sustanciales presiones sabre el mercado cambiario, y 54 
crisis bancarias" (FMI, 1998:86). Las crisis se manifestaron de diferen-
tes formas: crisis de devaluacion de las monedas frente al dolar, crisis 
de las balsas de valores, crisis bancarias,' crisis de balanza de pagos, 
1 La reunion del G 20 llevada a cabo a principios de abril del 2009 en Londres, Gran 
Bretafia. 
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tcetera. Por ello, se puede decir que la decada de los noventa en los 
e afses emergentes no correspondio a la "decada de la esperanza" ni a 
p "d d d l . . fi . " . l Ia "decada perdida", sino a la eca a e as cns1s nancwras a mve 
global. Diffcilmente en el mapa financiero de los pafses emergentes y 
bdesarrollados podamos encontrar durante este periodo de la era R~st-Bretton Woods largos periodos de estabilidad financiera. Todo lo p ' . . t ' 
contrario, la inestabilidad financiera es una caractenstica m nnseca 
frente a los procesos de desregulacion y liberalizacion financiera. 
A. FLUJOS INTERBANCARIOS Y OPERACIONES FINANCIERAS 
Los prim eros afios de la prim era decada del siglo XXI se caracterizaron 
a nivel general por un largo periodo de estabilidad, 2000-2007 con tasas 
moderadas de crecimiento economico. Actualmente se vive una decada 
de profundizacion financiera que se ejemplifica con las siguientes cifras 
del Banco de Pagos Internacionales (BPI). Las transacciones interban-
carias alcanzaron la suma de 23.1 billones de dolares hasta el segundo 
trimestre de 2005, cifra que, para el segundo trimestre de 2007, fue de 
30 billones, aunque esto comenzo a cambiar en el segundo trimestre de 
2008, ya que esta cifra cayo 1.1 billones, algo que no tiene precedente en 
la epoca reciente, y donde el crecimiento para el tercer trimestre de 2008 
fue de solo 248 mil millones de dolares, con lo que se alcanzo una cifra 
de 37.5 billones. Este crecimiento inusitado nose habfa alcanzado desde 
el primer trimestre de 1988 (Bank for International Settlements, 2005:15; 
2007: 26; 2008:25; 2009:19). Las principales operaciones fueron conduci-
das primordialmente por bancos en los Estados Unidos, el Reina Unido y 
Centros Financieros (Bank for International Settlements, 2005:15). Para 
Mantey, " .. .la desregulacion financiera mundial y la desvinculacion del 
sistema monetario internacional respecto a un activo externo de reserva 
ha dado por resultado la expansion de los mercados internacionales de 
credito y val ores a ritmos muy superiores al crecimiento del ingreso real 
mundial y del comercio internacional" (Mantey, 1998:9). Por ejemplo, la 
Organizacion Mundial del Comercio (OMC) sefiala que las exportacio-
nes mundiales sobrepasaron la cifra de 10 billones de dolares en 2004; 
a pesar de que en 2005 hubo un entorpecimiento del comercio mundial, 
las exportaciones de servicios comerciales se incrementaron un 11 por 
ciento a precios corrientes (en 2004 el incremento fue superior en 19 
por ciento). Para el afio 2008 las exportaciones mundiales alcanzaron 
la cifra de 16 billones de dolares, aunque cabe resaltar que en el cuarto 
trimestre de 2008 las exportaciones mundiales tuvieron un descenso del 
20% con respecto al trimestre anterior. 
En tanto, las operaciones financieras mantienen un crecimiento 
sostenido que se ve reflejado en los flujos de capital. El total de creditos 
externos en dolares durante 2005 represento 7.716 billones de dolares. 
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L?s flujos de cap~ tal hacia los pafses en desarrollo han tenido un prome-
diO anual sostemdo de 179.2 mil millones de dolares entre 2002 y hast 
finales del2007; al siguiente afio caen ala mitad y se vuelven a contrae~ 
para el2009. No obstante que regionalmente el mayor monto de esto 
ca~itales privados han sido recibidos por Asia al representar 60.9 mi~ 
millones de dolares, y el Medio Oriente y los pafses de Europa del Este 
se han visto beneficiados por 77.4 mil millones de dolares. Por el con-
trario, America Latina se ha visto desdibujada de los flujos de capital 
en el presente, pues tan solo estos disminuyeron su promedio anual de 
54.8 mil millones de dolares entre 1996-2001, al representar 17.9 mil 
millones de dolares promedio anual del 2002 hasta la actualidad. 
B. FLUJOS Y RENTABILIDAD EN AMERICA LATINA 
Los actores de la globalizacion financiera representan intereses de 
gran envergadura. Tan solo los diez primeros bancos comerciales a 
nivel mundial controlaban 12,599,729 millones de dolares en 2005 (The 
Banker, 2005) cuando, quince afios antes, la cifra correspondiente as-
cendfa a s6lo 3,059,740 millones de dolares, y para 2008 la cifra ya era 
de 19,066,466 millones de dolares (The Banker, 2008). Los grandes cor-
porativos no financieros representaban 2,884,856 millones de dolares 
tres veces mas que catorce afios antes, cuando el manto total fue d~ 
870,484 millones de d6lares (Fortune, 2005), cifra que para 2007 ya era 
de 1,905,266 (Fortune, 2007). 
La caracterfstica sobresaliente del resultado de las Reformas Fi-
nancieras en America Latina es que el manto total de los activos, al 
menos de Argentina, Brasil y Mexico, sumaban 660 304 millones de 
do lares _en 2004, yen 2008 pasaron a 1,328,429 mill one~ de dolares; y las 
gananCias netas representaban en 2004 la cantidad de 8,781 millones 
de dolares, cifra que para 2008 ya era de 30,825 millones de dolares. A 
e~lo hay que agregar las caracterfsticas de cada uno de estos pafses. Por 
eJemplo, mientras en Argentina el Banco de la Nacion es el principal 
banco de ese pais, ~f controlar 21,699 millones de dolares en 2008, y 
el_ Banco de la Provmcia de Buenos Aires controla 8,295 millones de 
d~lares en el mismo afio. Estos dos bancos, en total, controlan 29,994 
mlllones de dolares, mas de la tercera parte del total de activos. Esto 
bancos son estatales. Si bien Argentina fue uno de los pafses sfmbolo 
de las privatizaciones en los noventa, y de la mas cruel crisis financiera 
Y economic~ que ha tenido la region desde la independencia de Espana, 
en otros pmses ~omo Mexico ha sido todo lo contrario. Los principales 
bancos comerc1ale~ de Mexico, en su mayorfa, estan en manos priva-
das. Los cuatro pnmeros bancos estan en manos de los principales 
megaconglomerados trasnacionales espafioles como BBVA y Banco 
Santander Central Hispano; ambos bancos suman 136,485 millones de 
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dolares, y si agregamos City Bank-Banamex y HSBC, juntos estarian 
representando 240,017 millones de dolares. 
La profundizacion del endeudamiento externo, por el contrario, 
es sorprendente, cuando notamos que America Latina sigue represen-
tando, frente a las otras regiones de los paises en desarrollo, el mayor 
monto. El promedio anual del endeudamiento externo fue de 760 mil 
millones de dolares, frente a 512 mil millones de dolares del Sudeste 
Asiatica y del Pacifico, y casi 600 mil millones de dolares de Europa 
del Este y el Asia Central. Es decir, America Latina representa casi la 
tercera parte del endeudamiento externo de los pafses en desarrollo, y 
un poco mas de la tercera parte del servicio de la deuda externa de los 
pafses en desarrollo, al representar casi 133 mil millones de dolares de 
promedio anual del 2000 hasta la fecha. 
La extranjerizacion del sistema financiero mexicano fue muy 
profunda en comparacion con Argentina y Brasil. El pais carioca tiene 
un total de activos de 914,869 millones de d6lares en 2008, y el primer 
y tercer banco son estatales. El Banco do Brasil representa 138,679 
millones de dolares y Caixa con 98,050 millones de dolares. Algunos 
lugares abajo se encuentra un banco espafiol, que es Santander Brasil, 
con 50,157 millones de dolares (The Banker, 2008). Si comparamos el 
manto de activos que tiene Brasil y el manto de activos bancarios en 
manos de extranjeros, los bancos extranjeras solo han penetrado muy 
pocos bancos y no tienen influencia en las decisiones de credito con sus 
clientes brasilefios. 
Las reformas financieras en America Latina tuvieron exito en 
algunos paises, pero en otros signific6 una perdida de la soberania cre-
diticia. Si bien las reformas se centraron principalmente en el equilibria 
financiero, no obstante que dicho equilibria no ha generado mayor em-
plea y crecimiento sino solo estabilidad, los gobiernos que actualmente 
han criticado los cambios estructurales y elllamado "neoliberalismo" 
no han actuado en funci6n de lograr crecimiento sostenido para sus 
pafses. Esto se demuestra con claridad en los informes econ6micos 
de CEPAL, BID e incluso los informes anuales de los bancos centrales 
de la region. Hay un lineamiento de seguir sosteniendo como objetivo 
prioritario de la neutralidad de politica monetaria y la inflaci6n. 
Lo interesante de este proceso es que los hogares invierten en 
los fondos a traves de los inversionistas institucionales. Los hogares 
poseen todos los fondos de pensiones y dos tercios de los mutuos. In-
discutiblemente que este proceso va ligado a las operaciones realizadas 
por las sociedades por acciones. Con ella se siembra el gran cambia de 
la administracion gerencial de las empresas tanto productivas como 
financieras, donde la rentabilidad de los tftulos cobra gran fuerza y se 
desarrolla con gran rapidez el proceso de titulizacion. Esto se lleva a 
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cabo en Estados Unidos, Europa y Japon. No quedan inmunes a este 
proceso los mercados emergentes que a rafz de la reforma financiera en 
el marco del Consen~o de Washington (Kuczynsky y Williamson, 2003) 
transformaron sus sistemas financieros. 
Por otra parte, los circuitos financieros nacionales se entrela-
~an con los circuitos productivos internacionales, insertandose en la 
mternacionalizacion de los circuitos productivos y financieros en un 
contexto de globalizacion. 
C. TRANSFORMACIONES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS 
En EUA, de un sistema regulado por la Ley Glass Steagall (1933) se 
pas~I gracias ala Ley Gramm-Leach-Bliley (1999) (Kregel, 2008:11), a 
un sistema que permite no solo las operaciones fuera de balance sino 
:a~ bien la participacion de la banca comercial en actividades que eran 
umcamente de la banca de inversion. En este proceso de financiariza-
cion se gesta el endeudamiento de las familias y de las empresas, asi 
como los contratos de derivados. 
. Segun Kregel (2008, 5), esta crisis tiene sus orfgenes en la habi-
hdad de los bancos para procurarse mayores ganancias y restablecer 
sus estados financieros dafiados por la crisis de la deuda externa en 
los o~hentaI al perder fuerza las restricciones que habia impuesto la 
mencwnada Ley ?Iass-Steagall. El Acuerdo de Basilea I (1988), la Ley 
Gramm-Leach-Bhley y el Acuerdo de Basilea II (2004), dieron los incen-
tivos para expandir, junto con la innovaci6n financiera, nuevas produc-
tos financieros. Solo para ejemplificar, cuando Basilea II se refiere a Ia 
regulacion de las operaciones fuera de balance de los bancos en el nu-
meral 80, menci?na que las " ... ponderaciones por riesgo de contraparte 
para las operacwnes con derivados extrabursatiles (over-the-counter. 
OTC) no estaran sujetas a ningun limite maximo (BIP, 2004:20)". ' 
La titulizacion llego a tal grado que JP Morgan llego a tener con-
tratos en derivados j66 veces! mayores que el valor de sus activos totales· 
en Citibank y Bank of America, 30 veces; HSBC, 23 veces; Ies sigue~ 
Bank of New York (8), Wachovia Bank (7), Wells Fargo (3), Sunstrust 
Ba~k Y PNC Bank (2) [Comptroller of the Currency Administrator of 
NatiOnal Banks, Reporte del 2° trimestre de 2008]. 
A principios de 2009, la deflacion de los tftulos habia afectado 
a 891.9 mil millones de bonos corporativos de los Estados Unidos es 
decir, al 24 % del mercado de bonos en ese pafs. Los tenedores indus-
triales Y financieros habfan experimentado una cafda espectacular de 
sus bono~ de 65.9% durante el segundo semestre de 2008, comparado 
con el pnmero, y de 30.4%, respecto a 2007 (Fitch, 2009). 
AI dia de hoy, nadie se cuestiona si lo que estamos viviendo es una 
crisis economica tan profunda como la de 1929; es decir, hay consenso 
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en los ambitos financieros y economicos. La incertidumbre financie-
ra que se inicio a fines de 2006, manifestandose en caidas bursatiles, 
se hizo mas evidente un afio despues, y se agravo desde mediados de 
septiembre de 2008. Fannie Mae, Freddie Mac y AIG tuvieron que ser 
rescatadas por el Departamento del Tesoro y la Reserva Federal. Las 
autoridades financieras realizaron cuantiosos rescates en Alemania, 
Inglaterra, Francia, Belgica, Islandia 
El panico financiero se inicio ellS de septiembre de 2008 con la 
quiebra de uno de los mas grandes bancos de inversion de los Estados 
Unidos. Lehman Brothers no fue rescatado, y con ella se dio fin a los 
bancos de inversion en los Estados Unidos. Esos bancos, pilares de 
la titulizacion y financiarizacion en los circuitos financieros interna-
cionales, se convirtieron en bancos comerciales. AI cimbrarse los ci-
mientos del sistema financiero estadounidense, los bancos de inversion 
pasaron a ser parte de la banca comercial con el objeto de estar dentro 
de la normatividad del plan presentado por el entonces secretario del 
Tesoro Henry Paulson. Obviamente, dicho plan no pudo detener la cai-
da estrepitosa de las balsas de valores a nivel mundial, la devaluacion 
de las monedas ni la caida de los precios de las acciones de empresas 
industriales y financieras. El Sistema de la Reserva Federal de EUA, el 
Banco Central Europeo y otros bancos centrales, redujeron de manera 
coordinada sus respectivas tasas de referenda. 
La imaginacion de los especialistas financieros menciono que la 
caida de la economia podria ser de diferentes formas: U, L, W. Dificil-
mente se pensaba estar cercanos a una recesion en forma de L hasta 
hace un afio. El mayor temor en estos momentos es que, a nivel mun-
dial, se presente un periodo deflacionario como el que sufrio J apon en 
los afios noventa, a pesar que desde mediados del 2009 se habla de los 
brotes verdes (green shoots) de la economfa. No solo estamos en una 
stagnation o una stagdeflacion. Hoy estamos en una recesion sincroni-
zada a nivel mundial con un 33 % de probabilidades de entrar en una 
depresion (Roubini, 2009). 
II. FMI, HEGEMONIA DEL DOLAR Y RESERVAS MONET ARIAS 
La retirada del FMI frente al proceso de titulizacion y la hegemonfa de 
los mercados financieros fue solo un destello para dejar el paso a los 
grandes conglomerados financieros y fortalecer al d6lar como reserva 
monetaria a nivel mundial. Indudablemente que la importancia de la 
Reserva Federal por dejar crecer las operaciones fuera de balance y 
acumular un gran deficit por la emisi6n cuantiosa de su moneda por un 
lado, no debilita al dolar, sino que lo fortalece y permite administrar el 
deficit a traves de la suerte de aquellos que tienen las mayores reservas 
de dolares. No es casualla busqueda de una moneda alternativa por 
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parte de China y Japon como moneda de reserva y, por el otro Iado, el 
fortalecimiento en la ultima reunion del G-20 del FMI al triplicar sus 
fondos. 
En el concierto de la crisis financiera hoy, mas que nunca, el FMI 
es el responsable de tomar la batuta para salir de la crisis financiera. 
El FMI aconsejara politicas contrarias a las politicas estabilizadoras 
llevadas a cabo durante casi mas de tres decadas, correspondientes al 
periodo post Bretton Woods hasta antes de la crisis financiera del2008. 
Paradojicamente, el FMI sustentara un cambio de polftica econ6mica 
para reactivar las economfas a traves de programas contracfclicos en-
tre los que se encuentran la ampliacion del deficit fiscal y las lfneas de 
prestamos flexibles (flexible credit line), sin condicionamientos a las 
economfas de los pafses emergentes2 • 
Hasta antes de la crisis, autores como Eichgreen (2005) sostenfan 
que diffcilmente el dolar podrfa ser sustituido por otra moneda como 
reserva monetaria del sistema financiero internacional en el curso de 
las proximas decadas. Las reservas en dolares en esta moneda han au-
me~tado en los diferentes bancos centrales de la gran mayorfa de los 
go~rernosK Tan ~olo China tiene reservas monetarias en dolares por casi 
2 brllones de dolares, y Japon por un billon de dolares. 3 Si sumamos 
las reservas de los principales pafses asiaticos, estas alcanzan la cifra 
de 4,023 billones de d6lares. El dolar, hasta el presente, es la moneda 
en la cual se realizan casi todas las transacciones monetarias a nivel 
inter~acionalI i~cluyendo el petroleo. Despues de la crisis, la hipotesis 
de Erchgreen srgue siendo valida. Elliderazgo de los Estados Unidos 
lo vemos resurgir de esta crisis, no solo con el dolar como moneda de 
inter~~mbio internacional y de reserva monetaria para los pafses, sino 
tambren con la garantfa con la cual se realiza el mayor numero de tran-
sacciones economicas entre paises y agentes economicos. 
Es importante c6mo retoma la batuta el FMI con la ampliacion 
de los recursos monetarios, pero tam bien como se hace ahora cargo de 
los instrumentos "toxicos" a los cuales el FMI estuvo como observador 
mientras crecfa la descomunal deuda causante de la crisis financiera. 
A. LA BATUTA DEL FMI Y LA AMPLIACION DE LOS RECURSOS 
2 Mexico fue el primer pais en recibir un credito flexible por 47 mil millones de d6lares. 
3 De cuerdo a los datos del FMI, los diez pafses con mayores reservas en d6lares son· ]a 
Republica Popular de China, 1'953 y Jap6n, 1'019 billones de dolares; Rusia, 355 ~il 
m1llones de d?lares; Ia Republica de China, 300 mil millones de d6lares; India, 255 mil 
mlll~nes de dolares; Corea del Sur, 206 mil millones de d6lares; Brasil, 203 mil millones 
d~ dolares; Hong Kong, 186 mil millones de d6lares; Singapores, 166 mil millones de 
dolares, y Alemania, 144 mil millones de d6lares. 
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El FMI perdio importancia como prestamista de ultima instancia con 
los pafses emergentes, quienes, siguiendo sus indicaciones, no solo 
disminuyeron su deficit fiscal, sino que aumentaron sus reservas en 
dolares (The Economist, 2009a). No solo eso: el alza de los precios de 
sus commodities en el mercado de derivados posibilit6 crecimientos 
sostenidos durante casi mas de un lustro, por el aumento de sus ex-
portaciones y la mejorfa en los precios de intercambio. A tal grado es 
significativo recordar como en el caso de Brasil, Argentina y Mexico, 
hubo pagos adelantados a las deudas contraidas con el FMI entre 2005 
y 2006. Esto ayud6 a presentar distancia frente a las polfticas estabili-
zadoras y, en el caso de los pafses del Cono Sur, a flexibilizar la polftica 
monetaria para procurar mayor crecimiento econ6mico. 
El crecimiento sostenido de los pafses emergentes 2002-2007 no 
podrfa calificarse de exitoso para estos al profundizar una mayor inte-
graci6n a los circuitos internacionales del comercio. El entrelazamiento 
de los circuitos financieros, en el fondo, ha dejado a estos pafses mas 
vulnerables. El crecimiento inusitado de las divisas por concepto de 
sus productos de exportaci6n incremento las reservas nacionales de los 
pafses en sumas cuantiosas; sin embargo, los vuelve mas vulnerables. 
Las reservas no lograron en mucho expandir el gasto publico y mejorar 
la distribuci6n del dinero. La riqueza qued6 entre los grandes conglo-
merados financieros e industriales extranjeros. 
No cabe duda que la especulaci6n envuelta en el proceso de titu-
larizaci6n no s6lo afectarfa desde finales del 2006 al SFI. Los primeros 
sfntomas expresados por el aumento de las carteras vencidas de las 
hipotecas pasarfa a ser origen en primera instancia de la crisis hipo-
tecaria o "crisis subprime", porque justo esos tftulos estaban ligados 
a la tasa de interes subprime. En sfntesis, los mercados financieros 
entraron en crisis a lo largo del 2007 y en el 2008 verfamos el fin del 
periodo Post-Bretton Woods del sistema monetario internacional. Ante 
este panorama, en Iugar de buscar o recrear la idea de un nuevo orga-
nismo regulador diferente al FMI para buscar efectivamente una nueva 
arquitectura financiera, este regres6 a ocupar la batuta de la orquesta 
financiera para observar y regular el desenvolvimiento de la crisis eco-
n6mica y financiera mas profunda desde la crisis del1929. 
EL FMI resurge despues de la reunion del G20 en Londres con 
un aumento significativo, al triplicar sus recursos para hacer frente a 
los problemas de los pafses emergentes. Para poder tener ingerencia 
nuevamente en las economfas no s6lo de los pafses pobres sino tam bien 
los emergentes, se han considerado de inmediato autorizar un monto 
entre $500 mil millones y hasta $750 mil millones de d6lares. Ademas, 
destinar $250 mil millones de los derechos especiales de giro (SDR), 
para facilitar liquidez en economfas que emergen. No s6lo eso, se habla 
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en la regulacion de los paraisos fiscales y en medidas regulatorias que 
el FMI debera de aplicar y vigilar independientemente de economias 
grandes o pequefias y de sus bancos. 
El documento firmado por los miembros del G 20 fortalece la 
hegemonia del dolar frente a las otras monedas. AI mismo tiempo, el 
documento fortalece los bonos del tesoro si observamos que, a nivel 
mundial, las tres cuartas partes de las reservas mundiales se encuen-
tran en d6lares. Se habla incluso de una "extension fiscal concertada" de 
$5 billones antes de finales de 2010, asi como $1.1 billones en "recursos 
adicionales" a traves de las instituciones internacionales como el FMI. 
B. LA "TITULIZACION" Y EL FMI 
La actual crisis pone en evidencia lo que muchos crfticos del pensa-
miento economico hegem6nico han sostenido por decadas. La econo-
mia nunca esta en equilibria y tiende a la inestabilidad financiera, en 
consecu~ncia no existe la neutralidad. Por ella, dificilmente se puede 
pensar que, ante una crisis tan profunda, o quiza mas profunda que la 
de 1929, la estabilidad este cercana en el corto o mediano plaza. Si bien 
estos supuestos son parte de una corriente de la teorfa econ6mica y de 
una apreciaci6n de la economia real, el G 20 y el FMI nunca previeron 
lo que ocurre hoy en dia. En el marco de la globalizaci6n, la titulizaci6n 
cobro fuerza creando las finanzas estructuradas que invadieron a todo 
el sistema financiero internacional. En estos recorridos, la rentabilidad 
de los intermediarios financieros bancarios y no bancarios transform6 
la administracion gerencial productiva en una administracion financie-
ra. Proceso donde la creacion y realizaci6n del valor se separan del pro-
ceso de produccion y circulacion para crear val ores financieros ficticios. 
Las proyecciones cambian de mal en pear tanto por el FMI como por la 
Organizaci6n Mundial del Comercio. Tan solo el sendero del comercio 
global esta reduciendose; el desempleo amenazando con llegar a un 10 
por ciento tan solo en los paises desarrollados; 53 millones de personas 
pasaran al nivel de extrema pobreza (The Economist, 2009b:11). 
Hay varios elementos a destacar en la actual crisis economica y 
financiera. Una de las causas mas importantes de esta es el cambia en 
la forma del financiamiento 0 del regimen de financiacion a partir de 
finales de los setentas. Es el creciente proceso de las finanzas estructu-
radas mediante la securitization y su relacion con los derivados lo que 
pueden explicar la crisis. Por tanto, es necesario entender el concepto 
de "securitization" que, traducido al espafiol, seria titulizacion4 • La titu-
lizacion es el acto mediante el cual un activo o un prestamo se convierte 
4 Es asi como los organismos financieros internacionales como el Banco Mundial y el 
Fondo Monetario lnternacional traducen este concepto en sus publicaciones. 
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en un valor de mercado con el proposito de venderlo a otro inversionista 
para obtener efectivo. A lo largo de las ultimas tres decadas, los ban-
cos centrales y los organismos reguladores observaron el proceso de 
titulizacion sin enfrentar las posibles consecuencias que pudiera traer 
consigo en un mundo en el cual los circuitos financieros se entrelazan 
debido ala internacionalizaci6n del capital. 
La financiarizaci6n es el nucleo de la actual crisis. Por tanto, es 
muy importante entender su punta de partida y su impacto en el creci-
miento del sector financiero. Los actores de este proceso son los inter-
mediarios financieros bancarios y no bancarios. Para dar un ejemplo 
del crecimiento de las finanzas estructuradas, baste sefialar que las so-
ciedades financieras constituidas por los fondos de inversion en Estados 
Unidos se multiplicaron por tres en el periodo 1952-1979, y otra vez por 
tres en 1979-1992 (Dumenil y Levy, 2007:162). En el mercado interna-
cional se ha acumulado aproximadamente una cantidad superior a los 
67 trillion dollars o 67 billones de d6lares en los mercados financieros, 
segun el Banco de Pagos Internacionales (2008). Estos derivados, cali-
ficados por las grandes y mas importantes corredurias como vehiculos 
de inversion rentables hasta hace afio y media, ahara se consideran 
"instrumentos toxicos". Lo que esto significa es que los precios de tal 
cantidad de instrumentos financieros se han desplomado. Ante esto, 
ningun paquete de rescate podni salvar a los bancos cuyos activos se 
encuentran en derivados. Los "instrumentos toxicos" han puesto en ja-
que ala economia mundial. Las agendas: Moody's, Standard & Poor's y 
Fitch, que calificaron a dichos instrumentos como buenos, muy buenos 
y hasta sobresalientes, empezaron a degradarlos desde mediados de 
2007, por lo que ahara son considerados "toxicos". 
C. PLANES PARA SALIR DE LA CRISIS 
(.Que hacer frente a este panorama de incertidumbre economica y fi-
nanciera? Sin lugar a dudas que esta respuesta cobra gran fuerza en 
estos momentos. No solo para los gobiernos hacedores de las polfticas 
ptiblicas sino para los organismos financieros internacionales. Por un 
lado, el Grupo de los 20 (G20) tendni que llegar a un acuerdo monetario 
donde China y Estados Unidos seran los actores principales. Por un lado, 
China con reservas en dolares cercanos a 1.3 billones de dolares yEs-
tados Unidos aproximandose a un deficit cercano ala misma cantidad. 
Conforme se profundicen las reuniones de los pafses que conforman el 
G20 se inin delineando las nuevas reglas monetarias y financieras para 
recuperar la liquidez en los mercados financieros internacionales. Lo 
que fue el Sistema de Bretton Woods para Estados Unidos y la recupe-
racion para Europa y Japon en la posguerra, hoy plantea grandes retos 
para pafses como China e India y el resto de los pafses emergentes. 
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Los paquetes otorgados por los diferentes pafses sumanin tan 
s6lo para Estados Unidos 4.8 por ciento de su PIB; Alemania 3.4 %· 
Canada 2.7 %; Jap6n 2.2 %; Inglaterra 1.5 %; Francia 1.3 %; India o.s 
%; Italia 0.3%, entre 2008 y 2010, para reactivar sus economfa. America 
Latina tambien esta enfrentando, a traves de polfticas monetarias ex-
pansivas, el efecto de Ia cafda de sus exportaciones y el desenvolvimien-
to de ~aKcrisis sera muy heterogeneo, dependiente del grado de apertura 
que h1c1eron con la Reforma Financiera en los noventa. Aquellos pafses 
cuya fortaleza recae en sistemas financieros nacionales tendran mayo-
res ~p~rt~nidades de credito para sus empresas que aquellos que son 
subs1d1anas de bancos en crisis cuyo objetivo es la rentabilidad de la 
filial para traspasarla a Ia matriz. 
Por tanto, es imperativo nacionalizar los bancos para solucionar 
el problema de las carteras vencidas y capitalizarlos; ademas, hay que 
sanear el complejo desorden de sus instrumentos t6xicos. Fomentar 
Ia creatividad bancaria para otorgar nuevamente creditos y buscar la 
forma de renegociar los creditos hipotecarios al precio de mercado para 
que los particulares no pierdan sus casas. Tambien se requiere un pa-
q.uete fiscal basado no s6lo en la disminuci6n de los ingresos fiscales, 
smo en el gasto publico. 
En Estados Unidos, el presidente Obama ha realizado tres ac-
ciones emergentes en las primeras semanas de su administraci6n: Ia 
primera, un nuevo paquete de estfmulo de 800 mil millones para los 
~a~cos; un programa para los creditos hipotecarios y un plan cuyo ob-
Jetivo es evitar el colapso de los bancos a traves de la nacionalizaci6n 
para evitar la quiebra bancaria y posteriormente regresarlos en ellarg~ 
plazo al sector privado. 
III. REFLEXION 
Ante.s de terminar, resta decir que la crisis continuara en el corto y 
me?mno ~lazoK No hay paquete de rescate o nacionalizaci6n que limpie 
de mmedmto los estados financieros de los inversionistas bancarios y 
no bancarios. Es necesario un acuerdo entre el Grupo de los 20 para 
replantear las reglas de una nueva arquitectura financiera a nivel mun-
dial. El mayor poder de voto de China, India, Brasil y Rusia en el Fondo 
Monetario Internacional y en el Banco Mundial, sera determinante. 
Las polfticas proteccionistas vuelven a rondar a los pafses desarrolla-
dos Y se pone en tela de juicio la apertura indiscriminada de sectores 
estr~tegicos en los paises subdesarrollados. Por lo pronto, el rescate del 
gob1erno de Estados Unidos enfrenta el debate de la "nacionalizaci6n 
bancaria" como medida emergente para no quebrar un banco sfmbolo 
de la globalizaci6n. Hoy el gobierno de EUA es propietario del 36% de 
Citibank, decisi6n tomada para limpiar una empresa financiera cuyos 
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activos t6xicos inundaron los mercados financieros. Hoy se pone en 
la mesa del debate el perjuicio de Ia globalizaci6n, cuyos agentes im-
portantes fueron el Estado "depredador" y los grandes conglomerados 
industriales y financieros. La importancia del Estado a traves de sus 
planes de rescate y sus politicas publicas son la forma de enfrentar el 
ciclo econ6mico y de salir de Ia recesi6n, asf como las propuestas del 
G20 en la ultima reunion en Pittsburgh, Estados Unidos (septiembre, 
2009). Sin embargo, Ia crisis financiera y el reforzamiento del FMI esta 
recuperando Ia economfa sin transformar desde las rakes el regimen 
de acumulaci6n financiera que ha dispuesto la actual crisis. La crisis 
financiera se acompafia de una crisis de alimentos, una crisis del orden 
econ6mico internacional que se refleja en Ia crisis del cambio climati-
co. En resumen, la crisis civilizatoria que muchos revolucionarios han 
puesto en la mesa del debate academico, poftico, eon6mico y social. 
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UN RESPIRO EN LA TURBULENCIA** 
TRANSCURRIDO UN ANO DESDE EL ESTALLIDO DE LA CRISIS 
predomina una coyuntura de alivio financiero. Este abrupto cambia 
de clima ha desconcertado a muchos economistas, que hace pocos me-
ses pronosticaban la repeticion de la depresion del 30 y ahara opinan 
que no ha pasado nada. Todos siguen atentamente la evolucion de la 
economia norteamericana, que parece definir el clima predominante 
a escala mundial. 
UN EFECTO DEL SOCORRO 
La distension actual es consecuencia del socorro aportado por los Es-
tados a los bancos, que fueron rescatados del abismo con auxilios mul-
timillonarios. Este sosten permitio contener un colapso que puso en 
jaque a grandes entidades norteamericanas y amenazola supervivencia 
de todo el sistema financiero europeo. El salvataje llego cmindo se avi-
zoraban fugas de depositos y confiscaciones de ahorros. 
* Economista, investigador del CONACYT, profesor de Ia UBA. Miembro del EDI (Eco-
nomistas de Izquierda). 
** Version reducida de Crisis global I: Un respiro en Ia turbulencia, en < www.lahaine. 
org/katz >. 
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